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摘要 
 
随着我国资本市场的不断发展，越来越多的公司选择公开发行股票的方式来
募集生产经营所需资金，相应的，公司股东所持有的股票在公司上市后流动性和
价值的公允性增强，通过质押上市公司股权，可以在不丧失控制权的条件下便捷
且低成本地进行融资。股权质押融资正是在这样的背景下发展起来的。 
上市公司大股东是公司治理的核心之一，其可以通过行使拥有的表决权来影
响公司的重大决策，包括股利政策的制定。股东进行股权质押融资后，一方面在
直接股东层面产生两权分离，导致大股东选择现金股利以外的方式来侵占中小股
东利益，间接减少现金股利的支付；另外一方面我国担保法律制度规定质物的孳
息需要续质，导致大股东反对发放现金股利，直接减少现金股利的支付。股东进
行股权质押融资后，股权市值的波动将影响其股权的归属，在股价呈下跌态势时，
股东为了防止股价跌近平仓线追加股权质押，跌破平仓线股权转移进而丧失控制
权，会推动公司进行市值管理以维护股价，而股票股利具有零成本的护盘作用。
基于自身利益考虑，大股东存在推动公司发放股票股利的倾向。 
本文从大股东股权质押与上市公司股利政策的视角出发，以我国 A 股市场的
上市公司为研究样本，探究大股东股权质押对上市公司股利政策，包括现金股利
和股票股利的影响，并在此基础上进一步区分民营企业和国有企业进行深入研究，
最后加入机构投资者持股这一兼具外部和内部治理的因素，考察机构投资者持股
是否对进行股权质押的大股东起到积极的监督和约束作用。 
本文通过实证分析发现：1、大股东连续进行股权质押，上市公司显著地减
少现金股利的发放，股权质押比例越高，现金股利发放水平越低，这种现象在民
营企业中更加显著，而国有企业则不明显；2、大股东连续进行股权质押，上市
公司显著地增加股票股利的发放，股权质押比例越高，股票股利发放水平越高，
这种现象同样在民营企业中更加显著，在国有企业中不明显；3、机构投资者持
股能够显著地抑制大股东连续股权质押对现金股利的负向影响，而对股票股利则
效果不明显。 
关键词：股权质押；现金股利；股票股利；机构投资者 
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Abstract 
   With the continuous development of China's capital market, more and more 
companies choose the way of public offering of shares to raise funds needed for the 
production and operation. Accordingly, stocks’ liquidity and stock fair values are 
enhanced after the listing. By pledging the shares of stocks, listed company can easily 
raise funds with lower cost under the conditions without losing control. Shareholding 
pledge financing flourished in such a context. 
Larger shareholder of the listed company is one of the core of corporate 
governance, which can influence the major decisions including dividend policy 
through exercising the voting rights.On one hand, shareholding pledge financing leads 
to separation of shareholders’ ownership and large shareholders choose ways other 
than cash dividend to encroach the interests of minority shareholders. On the other 
hand, our guarantee law system of fruits of the need to continue to pledge, causing big 
shareholders against the cash dividend policy, directly reduce the cash dividend 
payment.After shareholding pledge financing, the volatility of equity capital value can 
affect the ownership of equity. When stock price fells, stockholders increase the share 
pledge in case the price close to the closing line. If stock price crosses the closing line, 
shareholders will lose control and this will promote companies managed to maintain 
market value of the stocks. Moreover, stock dividend can protect the market value of 
stocks with zero cost. Based on their own interests, the big shareholder has the 
tendency to promote the company to issue stock dividends. 
From the perspective of large shareholder pledge and stock dividend policy of 
listed company, our paper uses China’s A-share market as our research sample and 
explores the impact of large shareholder pledge on the listed companies’ dividend 
policy, including cash dividend and stock dividend. On this basis, we further 
distinguish private enterprises and state-owned enterprises in-depth study. Finally, we 
add institutional investors holding the both external and internal governance factors, 
to explore whether the institutional investors have a positive effect on supervision to 
large shareholder pledge.  
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    We have three major findings after empirical analysis. Firstly, listed companies 
significantly reduce issuing cash dividend after continuously large shareholders 
pledging. The higher the proportion of shareholder pledge, the lower level of cash 
dividend payment. This phenomenon is more significant in the private enterprise 
comparing to the state-owned enterprises. Secondly, listed companies will 
significantly increase the stock dividend after continuously large shareholders 
pledging. The higher the proportion of shareholder pledge, the higher the level of 
stock dividends. This phenomenon is also more significant in the private enterprise 
comparing to the state-owned enterprises. Thirdly, institutional investor holding can 
significantly inhibit the negative effect of continuous of the large shareholder pledge 
on the cash dividend. However, the effect on stock dividend is not significant.  
 
Key words: Equity pledge; cash dividend; stock dividend; institutional investor   
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第一章 绪论 
第一节 研究背景与意义 
一、股权质押的历史与现状 
1999年 7月 6日，鲁北化工（600727）控股股东将持有的 9000万股鲁北化
工股票作为发行企业债券的质押物，反担保质押给天同证券，开启了以上市公司
股票为标的的股权质押的大幕。此后，股权质押作为一种创新融资方式逐渐发展
起来。 
图 1-1 2000-2014年上市公司股东股权质押融资情况 
资料来源：Wind 资讯 
2000-2014年，股权质押的融资次数从 2000年的 3次爆发性增长到 2014年
的 4314次，累计进行 16,266次股权质押融资，年均复合增长率 68.09%。 
2000-2014年，股权质押的股数从 2000年的 1.62亿股爆发性增长到 2014年
的 1314.44亿股，累计质押 5,509.02亿股，年均复合增长率 61.36%。 
2000-2014 年，股权质押的股份市值从 2000 年的 17.87 亿元爆发性增长到
2014 年的 14,497.09 亿元，累计质押股份市值 57,282.07 亿元，年均复合增长
率 61.36%。参考实务中 40%的平均质押融资比例，过去 15 年，上市公司股东累
计通过股权质押融资约 2.29万亿元，而同期 AB股上市公司通过首发、增发以及
配股累计融资 5.76万亿元，比重将近 40%。 
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股权质押融资的渠道包括商业银行的股权质押贷款、信托公司的股权质押信
托计划、证券公司的股票质押回购等。商业银行的股权质押贷款是指借款人为了
向银行贷款，将股票或股权进行质押。信托公司的股权质押信托计划是指委托方
将持有的股票、股权作为质押担保物向信托公司融入资金，委托方在信托计划到
期后按照合同约定归还资金，解除质押。证券公司的股票质押式回购是指资金需
求者将上市公司股票作为质押物，向证券公司借入资金，同时与证券公司约定在
固定或可变的期限内，回购全部或部分质押股票。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1-2 2000-2014年各融资渠道质押股数（单位：亿股） 
资料来源：Wind 资讯 
在股权质押融资的 15 年发展过程中，市场融资渠道的竞争状况发生了较大
的变化。2000年-2007年股权质押融资渠道主要以银行贷款为主，质押方包括国
有银行、政策性银行和商业银行。从 2008 年开始，开始出现以质押股权为基础
资产的信托产品，由于比银行贷款融资速度更快，费用相对较低，因而受到上市
公司股东的青睐，2011 年通过信托渠道的股权质押融资规模首次超过了银行渠
道。2013 年，证券公司推出股票质押式回购业务，由于手续更加便捷，融资速
度更快，融资额度更大，在当年即取得三分之一的市场份额，从 2014 年开始，
股票质押回购爆发性增长，建立了股权质押融资市场主导地位。不同于银行贷款
和信托计划，股票质押式回购期限短，操作灵活，股权质押市场也因此趋向于短
期化和连续化。  
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二、上市公司股利分配水平的最新发展 
 2001年以来，随着证监会对上市公司 “半强制分红”政策（李常青，2010）
的出台，上市公司进行再融资需要满足股利分配的要求，因此上市公司现金股利
和股票股利的支付水平均不断提高。但是，从 2013 年开始，上市公司股利分配
的情况发生了较大变化，现金股利支付水平改变了原来的增长趋势反转下降，股
票股利支付水平则加速上升，形成了截然相反的态势。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1-3 2010-2014年 A 股上市公司股利支付情况 
资料来源：Wind 资讯 
三、股权质押与股利政策产生联系的制度背景 
从法律意义来讲，股权质押是债务人为债权人设定的一种担保物权，而股利
是物上的一种法定孳息，两者在担保法的领域内产生了十分紧密的联系。 
1995年 6月 30日全国人大常务委员会首次制订的《中华人民共和国担保法》
第六十八条规定：“质权人有权收取质物所生的孳息。质押合同另有约定的，按
照约定。”因此，当事人意思自治可以阻断质物与孳息发生效力的联系，但这显
然削弱了担保制度对债权人的保护。 
2000年 12月 8日最高人民法院发布的《最高人民法院关于适用〈中华人民
共和国担保法〉若干问题的解释》第一百零四条规定：“以依法可以转让的股份、
股票出质的，质权的效力及于股份、股票的法定孳息。” 该文件对股份、股票这
类特定的质押物做出了特别的安排，直接排除了当事人意思自治的可能性，从而
进一步完善了对债权人保护机制。 
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2004年 11月 2日，人民银行、银监会、证监会联合出台了《证券公司股票
质押贷款管理办法》，其中，第三十五条规定：“质物在质押期间所产生的孳息（包
括送股、分红、派息等）随质物一起质押。” 虽然该管理办法适用于证券公司以
自营的股票、证券投资基金券和上市公司可转换债券作质押，从商业银行获得贷
款，但其首次对股权质押的法定孳息的范围进行了明确的规定。 
2009年 9月 30日，中国证券登记结算有限责任公司颁布了《证券质押登记
业务实施细则》，其中，第二条规定：“本细则适用于登记在本公司开立的证券账
户中的股票、债券和基金（限于证券交易所场内登记的份额）等证券的质押登记
业务。证券公司按照《证券公司股票质押贷款管理办法》以自营证券质押的，适
用该办法及本公司相关业务规定。”第十三条规定：“证券质押登记期间产生的孳
息，本公司一并予以质押登记。”该细则将法律适用的主体扩大，不再局限于证
券公司进行自营的证券。 
2013年 5月 24日，上海证券交易所、深圳证券交易所以及中国证券登记结
算有限责任公司共同发布《股票质押式回购交易及登记结算业务办法（试行）》，
其中第五十一条规定：“待购回期间，标的证券产生的无需支付对价的股东权益，
如送股、转增股份、现金红利等，一并予以质押。” 第五十三条规定：“待购回
期间，融入方基于股东身份享有出席股东大会、提案、表决等权利。”股权质押
与股利的法律关系得以明确：股权质押的效力及于被质押股权的法定孳息，法定
孳息包括现金股利和股票股利，股东质押股权后仍然享有表决权。 
四、问题的提出 
股权质押融资的迅速发展为上市公司股东拓宽融资的渠道，但同时也存在一
定的局限性。首先，股权质押之后，基于股权产生的分红等收益需要一并质押，
延长了股东实际取得收益的时间；其次，股权质押之后，一旦股价跌破警戒线，
质权人行使质权，股权质押将引起控制权转移风险。 
为了克服这种局限性，上市公司的大股东从理论上具有抑制现金股利发放，
避免内部可控资源转移至质权人控制，促进股票股利发放提高股价，避免控制权
转移风险的动机和能力。图 1-2 所反映的 2013 年开始，股权质押市场短期化和
连续化，图 1-3 所反映的 2013 年开始，上市公司现金股利和股票股利不同的变
化趋势，在一定程度上表明了两者存在潜在关系。 
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基于以上的背景与分析，本文着重对 2013 年以后的股权质押融资市场进行
研究，以 2013-2014 年 A 股上市公司，共计 4848 个样本为研究对象，探究最新
的股权质押融资市场形态下，大股东股权质押对上市公司股利政策，包括现金股
利和股票股利的影响，并加入机构投资者持股这一外生变量，进一步考察机构投
资者持股是否在大股东股权质押与上市公司股利政策两者之间起到治理作用。 
五、研究意义 
首先，股权质押在经济领域中的影响力越来越大。2015年 6月 15日至 7月
8日，上证指数在 17个交易日内从 5178高点暴跌至 3373点，跌幅 32.11% ，市
值蒸发 24.5 万亿，1349 家上市公司选择停牌，97%的股票下跌。这场突如其来
的股灾被普遍认为是由场外配资、融资融券和股权质押等引起的。股权质押融资
的体量已经举足轻重，而其又具有天然“助跌”特点，迫切需要进行相关研究。 
其次，股权质押的理论研究亟需丰富。由于股权质押是股东的行为，而这些
股东一般都是非上市企业，不对外披露相关信息，关于股权质押的数据主要来自
上市公司的临时公告与年度报告，数据的类型单一，并且完整性不高，因此到目
前为止仅有台湾的部分学者以及大陆的一些学者进行了相关的研究。随着我国资
本市场的进一步深化改革，可以预见以信息披露为中心的市场机制将丰富股权质
押的信息披露，股权质押领域的研究空间巨大。 
再次，股权质押对股利政策的影响亟待明确。股利政策与投资政策、融资政
策并列为公司财务管理的核心构成，对公司的经营发展、投资者权益保护、资本
市场的有序健康发展至关重要。随着股权质押融资越来越普遍，迫切需要明确股
权质押与股利政策的关系，梳理大股东股权质押影响上市公司股利政策的内在机
制，对积极的方面予以推广，对消极的方面进一步研究相应的治理对策。 
最后，机构投资者对股利政策的治理效应是否依旧有效需要检验。吴晓辉，
姜彦福（2006），魏志华等（2012）的研究均发现，机构投资者的持股比例越高，
他们会更加积极主动地参与公司治理，因此对上市公司的代理问题具有积极的治
理功能，并推动上市公司分红派息从而抑制公司管理层和控股股东的掏空行为。
但是在大股东股权质押之下，这样的治理效应是否依旧有效需要进行重新检验。
此外，由于现有的文献仅集中于现金股利，对机构投资者持股对股票股利是否也
具有治理效应并没有涉及，需要进行拓展。 
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第二节 研究思路与框架 
本文的逻辑框架如下图所示： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 1-3 本文的逻辑框架 
 
按照以上逻辑框架，本文主要包括五个章节，具体如下： 
第一章：绪论。概述本文的研究背景与意义、逻辑框架以及研究贡献。 
第二章：文献综述。通过梳理股权质押、股利政策和机构投资者三大领域的
研究脉络，重点对股权质押领域的文献进行评述。 
第三章：研究设计。首先进行理论分析以提出研究假设，其次介绍样本选择
与数据来源，最后对实证研究所用变量进行定义，构建研究模型。 
第四章：实证结果与分析。第一，介绍实证变量的描述性统计结果，分析整
体的数据情况；其次，通过全样本与细分样本进行多元回归分析，检验大股东股
权质押对公司股利政策的影响；最后加入机构投资者持股这一因素，检验机构投
资者的治理效应是否在两者之间体现。 
第五章：研究结论、启示与不足。总结实证研究的结果，形成本文的整体性
结论，根据结论梳理相关启示，提示本文存在的不足之处。 
梳理文献
股权质押
股利政策
机构投资者
实证检验
大股东股权质押与上市公司现金股利
大股东股权质押与上市公司股票股利
大股东股权质押、机构投资者持股与上市公司股利政策
民营企业
国有企业
民营企业
国有企业
现金股利
股票股利
研究结论
理论分析
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第二节 研究贡献 
首先，近年来随着影响力在经济领域日渐提升，股权质押越来越受到理论界
的关注，但是现有研究在援引两权分离理论进行论证时，未解释清楚两权分离与
股权质押的联系与区别。两权分离理论是针对实际控制人的多层控制而提炼出来
的，在其理论框架内公司直接股东层面是不存在两权分离的；但实际上股权质押
之后，大股东可以间接实现部分投资的提前收回，相当于大股东以较少的投资即
可以控制较大的控制权，即股权质押将在直接股东层面产生两权分离。本文的主
要贡献之一是结合股权质押的内在法律机制，界定股权质押情形下的两权分离与
传统代理理论两权分离概念的联系与区别，为后续的研究提供一种新的研究思路。 
其次，股利政策作为公司财务管理的核心组成，包括了现金股利和股票股利
两大部分，然而过去的研究基本集中于现金股利，对股票股利的关注较少，或者
是混合股利的研究。本文针对股权质押与公司股利政策进行了全面的研究，既包
括现金股利，也包括股票股利。研究发现大股东股权质押能够显著影响公司制定
的股利政策，但对现金股利和股票股利的影响截然不同，大股东股权质押后，上
市公司呈现“轻现金重送转”的现象。 
再次，2013 年以来，股权质押融资市场发生了较大程度的变化，证券公司
推出的股权质押式回购迅速取代过去以银行和信托为主的融资模式，市场呈现
“短期化、连续化”的特点；此外，证监会在 2012 年对上市公司年度报告格式
要求进行变更，关于股东股权质押情况进行单列，不再与股权冻结合并计算披露，
因此，可以克服过去的研究只能通过手工统计并不完全的股权质押公告数据的巨
大缺陷。参照 Yeh 等(2003)将样本区间限定在 1997-1998 年的做法，本文将样本
时间跨度限定在 2013-2014 年，一是充分贴近股权质押市场的发展现状因而研究
成果可以适用于目前的实务应用和未来一段时间的理论研究；二是数据可靠性得
到充分的保证进而保证了实证结果的可靠性。 
最后，本文不仅发现股权质押导致上市公司“轻现金重送转”的弊病，还研
究了治理该问题可能的途径。由于机构投资者兼有内外部监管的治理作用，因此
可能是解决该问题的突破口之一。通过实证检验发现，机构投资者确实能够显著
地抑制大股东股权质押对公司现金股利政策的消极作用，但无法对股票股利政策
产生显著作用。这样的结论有助于在实践中有针对性地进行监管政策的选择。 
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第二章 文献综述 
第一节 股权质押 
一、台湾地区相关研究   
由于股权质押是股东行为，各个国家和地区的上市公司监管机构并统一要求
没有要求上市公司披露股东股权质押的信息，因此，数据的不可获得性限制该领
域的研究。从二十世纪 90 年代开始，我国台湾地区证券监管机构开始要求上市
公司披露股权质押比例，经过几年的数据积累，关于股权质押的研究开始逐渐兴
盛起来。从出质方来分类，主要是研究控股股东股权质押和董监事股权质押两大
类，其中后者为研究的主要领域。 
1、控股股东股权质押 
Chen and Hu (2001)认为，一方面，控股股东通过股权质押贷款可以在保持
控制权的情况下取得现金来支持具有良好投资机会的上市公司，因此股权质押贷
款提高了公司的预期投资效率。 另一方面，股权质押会产生代理问题，例如控
股股东会选择风险高的投资项目，因此股权质押贷款引起事后的投资无效率。他
们采用台湾上市公司 1996 到 2000 的数据，以 ROA、ROE、RET 来代表公司业
绩，研究控股股东股权质押与公司业绩的关系。他们的研究发现，股权质押对公
司业绩的影响在不同经济周期阶段表现不同，在市场经济景气的情况下,控股股
东股权质押比例越高，公司越能取得优异的业绩,而当经济环境陷入萧条状态,
控股股东股权质押比例越高，公司绩效越不理想。 
Yeh 等 (2003)认为为了避免股价下跌时质押的股权被平仓，控股股东会不
当使用公司的资源来维护股价或者侵占公司资产，因此，随着股权质押比例的提
高，大股东与中小股东之间的代理冲突越发紧张，大股东想方设法掏空公司的资
产。他们采用台湾上市公司 1997 到 1998 的数据，以市场价值来代表公司价值，
研究控股股东股权质押比例、代理成本和公司价值的关系。他们的研究发现，所
有权和现金流权的偏离程度、大股东股权质押比例是度量大股东侵占中小股东的
主要指标，公司大股东越多地进行股权质押，公司整体价值越低。 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and 
Dissertations Database”.  
Fulltexts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on 
http://etd.calis.edu.cn/ and submit requests online, or consult the interlibrary 
loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn 
for delivery details. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
